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Wudqvihuv/ Prqh| dqg Wkh
Edodqfh0ri0Sd|phqwv
Vwhyhq Eudnpdq Fkduohv ydq Pduuhzlmn
Qryhpehu 4<<;
Devwudfw
Wkh olwhudwxuh rq lqwhuqdwlrqdo wudqvihuv odujho| ljqruhv wkh idfw
wkdw wudqvihuv duh riwhq jlyhq lq wkh irup ri prqh|1 Zh dqdo|}h erwk
wkh zhoiduh frqvhtxhqfhv ri qdqfldo wudqvihuv iru wkh grqru dqg wkh
uhflslhqw/ dqg wkhlu lpsdfw rq wkh fxuuhqw dffrxqw1 Xqghu qrupdo
flufxpvwdqfhv wudqvihu sdudgr{hv gr qrw rffxu/ wkh grqru*v fxuuhqw
dffrxqw ghwhulrudwhv dqg wkh uhflslhqw*v fxuuhqw dffrxqw lpsuryhv1
Nh|zrugv= prqh|/ wudqvihuv/ lqwhuqdwlrqdo wudgh1
MHO0frgh= I65/ I68
4 Lqwurgxfwlrq
Ydulrxv dvshfwv ri wkh wkhru| ri lqwhuqdwlrqdo wudqvihuv kdyh ehhq vwxglhg
wkurxjkrxw klvwru|> iurp wkh exoolrq frqwuryhuv| lq wkh Qdsrohrqlf zduv wr
wkh ghedwh ehwzhhq Nh|qhv dqg Rkolq diwhu Zruog Zdu L/ dqg iurp zdu
uhsdudwlrqv wr ghyhorsphqw dvvlvwdqfh11 Ryhu wlph/ wkh hpskdvlv kdv vkliwhg
iurp edodqfh0ri0sd|phqwv dqg whupv0ri0wudgh frqvhtxhqfhv wr d zhoiduh dqdo0
|vlv iru grqru dqg uhflslhqw/ vhh h1j1 Vdpxhovrq +4<7:/ s1 5<,/ Jdoh +4<:7,/
Fklfkloqlvn| +4<;3,/ Ekdjzdwl/ Euhfkhu dqg Kdwwd +4<;6, dqg Nhps dqg Nr0
mlpd +4<;8,1 Wkh frpprq iudphzrun ri dqdo|vlv xvhg dw suhvhqw lv edvhg rq
gxdolw| wkhru| wr vwxg| glvwruwlrqv/ sxeolf jrrgv/ pdq| frxqwulhv/ wlhg dlg/
hwf1/ vhh lq sduwlfxodu Gl{lw +4<;6, dqg Nhps +4<<8,1
Xqlyhuvlw| ri Jurqlqjhq dqg Hudvpxv Xqlyhuvlw| ri Urwwhugdp/ uhvshfwlyho|1 Zh olnh
wr wkdqn Jhu Odqmrxz iru frpphqwv dqg vxjjhvwlrqv1 Sohdvh vhqg doo fruuhvsrqghqfh wr=
Vwhyhq Eudnpdq/ Idfxow| ri Hfrqrplfv/ S1R1Er{ ;33/ <:33 DY/ Jurqlqjhq/ Wkh Qhwkhu0
odqgv/ h0pdlo= V1EudnpdqChfr1uxj1qo
4
Wkh prghuq olwhudwxuh ri lqwhuqdwlrqdo wudqvihuv dvvxphv wkdw wudqvihuv
duh jlyhq e| phdqv ri frpprglwlhv ru idfwruv ri surgxfwlrq1 Prqhwdu| dv0
shfwv duh qrw lqyhvwljdwhg1 Wklv rplvvlrq lq wkh olwhudwxuh lv uhpdundeoh lq
ylhz ri wkh iuhtxhqw xvh ri qdqfldo wudqvihuv lq rughu wr uholhyh iruhljq h{0
fkdqjh vkruwdjhv lq ghyhorslqj frxqwulhv1 Lq idfw/ wkh dlp ri wkh Lqwhuqdwlrqdo
Prqhwdu| Ixqg lv wr jlyh qdqfldo dvvlvwdqfh frpelqhg zlwk srolf| dgylfh wr
uhvwruh vxvwdlqdeoh hfrqrplf ghyhorsphqw dqg ryhufrph edodqfh0ri0sd|phqwv
fulvhv1
Zh dqdo|}h wkh frqvhtxhqfhv ri qdqfldo wudqvihuv lq d vlpsoh/ wzr0
frxqwu|/ prqhwdu| hfrqrp|/ foduli|lqj qrw rqo| erwk dvshfwv wudglwlrqdoo|
lqyhvwljdwhg lq wkh olwhudwxuh +zhoiduh hhfwv dqg wkh edodqfh0ri0sd|phqwv,/
exw dovr wkh olqn ehwzhhq wkhp1
5 Ilqdqfldo wudqvihuv dqg wkh edodqfh0ri0sd|phqwv
Rxu prgho exlogv rq Gl{lw dqg Qrupdq +4<;3/ fkdswhu :,/ e| lqyhvwljdwlqj wkh
edodqfh0ri0sd|phqwv lq wkh frqwh{w ri Klfnvldq whpsrudu| htxloleuld1 Djhqwv
kdyh dffhvv wr pdunhwv iru vsrw frpprglwlhv wrgd| dqg d qdqfldo dvvhw
fdoohg prqh|1 Wkh qdqfldo dvvhw lv khog iru ex|lqj frpprglwlhv rq wkh
vsrw pdunhw wrpruurz/ dqg wkxv wkh ghpdqg iru prqh| lv lq xhqfhg e|
h{shfwdwlrqv derxw ixwxuh frpprglw| sulfhv1 Wkhvh h{shfwdwlrqv pd| eh
lqfrqvlvwhqw dfurvv frqvxphuv dqg pd| wxuq rxw wr eh zurqj dv wkh ixwxuh
xqudyhov1 Li wkhuh lv shuihfw iruhvljkw/ d vhtxhqfh ri Klfnvldq whpsrudu|
htxloleuld frlqflghv zlwk wkh htxloleulxp zklfk zrxog rewdlq zlwk shuihfw
iruzdug pdunhwv1
Zh lqwurgxfh prqh| kroglqjv lq d wzr0shulrg prgho1 Uhvlghqwv lq d
frxqwu| dftxluh fodlpv rq hdfk rwkhu/ exw rqo| lq wkhlu rzq frxqwu|*v prqh|1
Wkh dxwkrulwlhv vxsso| wklv prqh| lq h{fkdqjh iru iruhljq prqh|1 Wkhuh lv
dq lq rz ri prqh| vxsso| dw d udwh htxdo wr d frxqwu|*v wudgh vxusoxv/ zklfk
ohdgv wr dq dgmxvwphqw surfhvv olnh Kxph*v vshflh0 rz phfkdqlvp1 Wkhuh
lv d vsrw frpprglw| zlwk sulfh Ra / uhodwlyh wr prqh| dv wkh qxpìudluh/ lq
frxqwu| a 1 Wkhuh lv qr vwrudjh ru prqh|0kroglqj e| surgxfhuv/ vr wkh| kdyh
wkh xvxdo uhyhqxh ixqfwlrq -aERa zlwk vxsso|-a
R
ERa ri wkh vsrw frpprglw|/
zkhuh d vxelqgh{ ghqrwhv d ghulydwlyh1 Frqvxphuv ghpdqg vsrw frpprglwlhv
dqg prqh|/ odehoohg f/ zklfk lv khog iru ex|lqj frpprglwlhv lq wkh ixwxuh1
Zh dvvxph wkdw wkh h{shfwhg ixwxuh sulfh
e
Ra uh hfwv fxuuhqw vsrw sulfhv
lq d olqhduo| krprjhqhrxv zd| wr dyrlg prqh| looxvlrq/ vhh htxdwlrq +7,
zkhuh a lv krprjhqhrxv ri ghjuhh rqh1 Wkxv wkh h{shqglwxuh ixqfwlrq lv
.aE
e
Ra c Ra c a/ zlwk .a
R





wkh ghpdqg iru uhdo fdvk edodqfhv1 Li zh ohw ,a ghqrwh wkh lqlwldo prqh|
5
kroglqjv dqg A a wkh ydoxh ri wkh wudqvihu/ erwk ghqrplqdwhg lq frxqwu|
a *v fxuuhqf|/ wkhq wklv jlyhv exgjhw frqvwudlqwv +4, dqg +5, iru grqru dqg
uhflslhqw/ uhvshfwlyho|1 Wkh pdunhw fohdulqj frqglwlrq iru vsrw frpprglwlhv
lv jlyhq lq +6,1 Ilqdoo|/ wr olqn wkh prqh| vxssolhv lq wkh wzr frxqwulhv
zh lqwurgxfh wkh {hg h{fkdqjh udwh " lq htxdwlrq +8,1 Dq lqfuhdvh lq "
lv d ghydoxdwlrq ri wkh uhflslhqw*v fxuuhqf|1 Htxdwlrqv +4,0+8, fdq wkhq eh
wkrxjkw ri dv ghvfulelqj d vkruw0uxq htxloleulxp zlwk d {hg h{fkdqjh udwh1
.E
e
Rc Rc  ’ -ER n E,  A +4,
.E
e
Rc Rc  ’ -ER n E, n A +5,
6E
e
Rc Rc  n6E
e
Rc Rc  ’ f +6,
e
Ra ’ aERa sJo a ’ c +7,
R ’ "R +8,
Pxowlso|lqj +uvw, wkh grqru*v exgjhw frqvwudlqw/ htxdwlrq +4,/ e| wkh
h{fkdqjh udwh "/ xvlqj +vhfrqg, olqhdu krprjhqhlw| ri wkh h{shqglwxuh dqg
uhyhqxh ixqfwlrqv lq sulfhv dqg +wklug, olqhdu krprjhqhlw| ri  dqg +irxuwk,
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Ohw 7, ghqrwh wkh zruog vxsso| ri prqh| dw wkh ehjlqqlqj ri wkh shulrg/
wkdw lv 7,  ", n , dqg qrupdol}h vxfk wkdw .a

’ / iru a ’ c1 Wkhq
glhuhqwldwlqj +9,0+;, jlyhv htxdwlrq +<,14 Vroylqj +<, jlyhv +43,0+46,/ zkhuh














































































Htxdwlrq +44, wudqvodwhv wkh idploldu frqfoxvlrq iurp wkh olwhudwxuh rq
wkh whupv0ri0wudgh hhfw ri d wudqvihu wr wklv iudphzrun= wkh sulfh ri vsrw
frpprglwlhv lqfuhdvhv li/ dqg rqo| li/ wkh uhflslhqw*v pdujlqdo surshqvlw|
wr frqvxph vsrw frpprglwlhv h{fhhgv wkh grqru*v pdujlqdo surshqvlw| wr
frqvxph vsrw frpprglwlhv1 Pruhryhu/ iurp htxdwlrqv +45, dqg +46, lw iroorzv
wkdw wkh grqru*v zhoiduh idoov/ uhvshfwlyho| wkh uhflslhqw*v zhoiduh lqfuhdvhv/
li/ dqg rqo| li/ wkh uhflslhqw*v/ uhvshfwlyho| wkh grqru*v pdujlqdo surshqvlw|
wr frqvxph vsrw frpprglwlhv lv srvlwlyh1 Qrw vxusulvlqjo|/ wkh vl}h ri wkh
zhoiduh fkdqjh lv uhodwhg wr wkh uhdo ydoxh ri wkh zruog prqh| vwrfn1
Sursrvlwlrq 4 D qdqfldo wudqvihu lq d vwdeoh Klfnvldq whpsrudu| htxlole0
ulxp lqfuhdvhv wkh sulfh ohyho ri vsrw frpprglwlhv li/ dqg rqo| li/ wkh uhfls0
lhqw*v pdujlqdo surshqvlw| wr frqvxph vsrw frpprglwlhv lv odujhu wkdq wkh
grqru*v1 Wklv grhv qrw jlyh ulvh wr wudqvihu sdudgr{hv li wkh ghpdqg iru vsrw
frpprglwlhv lv qrupdo iru erwk frxqwulhv1
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Zkdw lv wkh lq xhqfh ri d wudqvihu rq wkh wudgh edodqfh lq wklv prgho/
ru pruh dssursuldwho| rq wkh fxuuhqw dffrxqwB Frxqwu| a *v wudgh vxusoxv/





1 Xvlqj olqhdu krprjhqhlw| ri wkh uhyhqxh dqg h{shqglwxuh
ixqfwlrqv/ wkdw lv -a
R




Ra ’ .a / htxdwlrq +7,/ wkh
uhodwlrq ehwzhhq fxuuhqw h{shqglwxuh dqg fxuuhqw uhyhqxh lq htxdwlrqv +4,
dqg +5, dqg wkh idfw wkdw wkh wudqvihu lv jlyhq iurp frxqwu|  wr frxqwu| 





Ra c Ra c aaERa , +47,
Wkxv/ d frxqwu| zloo kdyh d vsrw fxuuhqw dffrxqw vxusoxv li lwv ghpdqg
iru qrplqdo fdvk kroglqjv h{fhhgv lwv fxuuhqw qrplqdo fdvk kroglqjv1 Vlqfh
a lv krprjhqhrxv ri ghjuhh rqh/ .a
J
lv krprjhqhrxv ri ghjuhh }hur lq sulfhv
dqg wkh vxp ri wkh pdujlqdo surshqvlwlhv wr frqvxph lv htxdo wr rqh/ wkdw lv
.a
J
a ’  Ra6a











Htxdwlrq +48, uhyhdov wkh vlpsoh olqn ehwzhhq fkdqjhv lq wkh edodqfh0ri0
sd|phqwv dqg fkdqjhv lq zhoiduh1 Wkxv/ li wkh ghpdqg iru vsrw frpprglwlhv
lv qrupdo dqg zh gr qrw kdyh dq| wudqvihu sdudgr{hv/ vhh Sursrvlwlrq 4/ wkhq
wkh grqru*v vsrw fxuuhqw dffrxqw ghwhulrudwhv dqg wkh uhflslhqw*v vsrw fxuuhqw
dffrxqw lpsuryhv1 Lqwxlwlyho|/ li wkh ghpdqg iru vsrw dqg ixwxuh frpprglwlhv
duh erwk qrupdo iru wkh grqru/ wkhq wkh grqru zlvkhv wr vsuhdg rxw wkh
frqvhtxhqfhv ri lwv wudqvihu ryhu wkh wzr shulrgv lqyroyhg1 Vlplodu uhdvrqlqj
krogv/ qhfhvvdu| fkdqjhv ehlqj pdgh/ iru wkh uhflslhqw ri wkh wudqvihu1
Sursrvlwlrq 5 D qdqfldo wudqvihu lq d vwdeoh Klfnvldq whpsrudu| htxlole0
ulxp ohdgv wr d ghwhulrudwlrq ri wkh grqru*v fxuuhqw dffrxqw dqg dq lpsuryh0
phqw lq wkh uhflslhqw*v fxuuhqw dffrxqw li wkh ghpdqg iru vsrw frpprglwlhv
lv qrupdo iru erwk frxqwulhv1
6 Frqfoxvlrq
Zh duulyh dw wzr lqwxlwlyho| dsshdolqj frqfoxvlrqv lq wklv vlpsoh wzr0shulrg/
wzr0frxqwu| prqhwdu| iudphzrun1 Li djhqwv krog prqh| wr sxufkdvh ixwxuh
frqvxpswlrq jrrgv dqg wkh ghpdqg iru vsrw frpprglwlhv lv qrupdo lq erwk
frxqwulhv/ zh vkrz wkdw=
5Wkdw lv FDD @ WED  WD dqg FDE @ WEE . WE1
8
+l, wkh grqru orvhv dqg wkh uhflslhqw jdlqv iurp wkh wudqvihu/ wkdw lv wudqv0
ihu sdudgr{hv gr qrw dulvh/ dqg
+ll, wkh grqru*v fxuuhqw dffrxqw ghwhulrudwhv dqg wkh uhflslhqw*v fxuuhqw
dffrxqw lpsuryhv dv d uhvxow ri wkh wudqvihu1 Wklv lv lq dffrugdqfh zlwk
wkh jhqhudoo| khog eholhyh wkdw d wudqvihu ghwhulrudwhv wkh grqru*v fx0uuhqw




^4‘ Ekdjzdwl/ M1Q1/ U1D1 Euhfkhu dqg W1 Kdwwd/ 4<;6/ Wkh Jhqhudol}hg Wkh0
ru| ri Wudqvihuv dqg Zhoiduh= Elodwhudo Wudqvihuv lq d Pxowlodwhudo Zruog/
Wkh Dphulfdq Hfrqrplf Uhylhz/ :6/ ss1 93904;1
^5‘ Fklfkloqlvn|/ J1/ 4<;3/ Edvlf jrrgv/ wkh hhfwv ri frpprglw| wudqv0
ihuv dqg wkh lqwhuqdwlrqdo hfrqrplf rughu/ Mrxuqdo ri Ghyhorsphqw Hfr0
qrplfv/ :/ ss1 838084<1
^6‘ Gl{lw/ D1N/ dqg Y1 Qrupdq/ 4<;3/ Wkh wkhru| ri Lqwhuqdwlrqdo wudgh/
+Fdpeulgjh Xqlyhuvlw| Suhvv/ Fdpeulgjh,1
^7‘ Gl{lw/ D1N/ 4<;6/ Wkh Pxowl0frxqwu| Wudqvihu sureohp/ Hfrqrplfv Ohw0
whuv/ 68/ ss1 7<0861
^8‘ Jdoh/ G1/ 4<:7/ H{fkdqjh htxloleulxp dqg frdolwlrqv= dq h{dpsoh/ Mrxuqdo
ri Pdwkhpdwlfdo Hfrqrplfv/ 4/ ss1 960991
^9‘ Nhps/ P1F1 dqg V1 Nrmlpd/ 4<;8/ Wlhg dlg dqg wkh sdudgr{hv ri grqru0
hqulfkphqw dqg uhflslhqw0lpsryhulvkphqw/ Lqwhuqdwlrqdo Hfrqrplf Uh0
ylhz/ 59/ ss1 :540:5<1
^:‘ Nhps/ P1F/ 4<<8/ Wkh jdlqv iurp Wudgh dqg wkh jdlqv iurp Dlg/ +Urxw0
ohgjh/ Orqgrq,1
^;‘ Vdpxhovrq/ S1D1/ 4<7:/ Irxqgdwlrqv ri Hfrqrplf Dqdo|vlv/ +Kduydug Xql0
yhuvlw| Suhvv/ Fdpeulgjh/ PD,1
:
